Teoría financiera: aversión al riesgo en un modelo dinámico.I by Oliva Fures, Martí
Cuadernos de Economía Vol. 13. 283-308. 1.985. 
Teoría financiera : 
Aversión al riesgo en un modelo dinámico. 1 * 
Martí Oliva Fures 
Departamento d e  Teoría Económica. 
Facultad d e  Ciencias Económicos y Empresriales, 
Uniwrsidai d e  Barcelona. 
A d a .  Diagonal. s /n - 08034 Barcelona 
El objetivo de este estudio estriba en ca- 
racterizar las secuencias de precios y tipos de 
interés de equilibrio, asociados a los diiintos 
activos que se negocian en una economía de 
aversos al riesgo, donde existe un Mercado de 
Capitales, un Mercado de Emisión de títulos 
. de deuda -Mercado Primario- y un Mercado 
Secundario en el que se negocian bonos a 
distintos plazos. La estructura a plazo de los 
tipos de interés surge como un resultado 
endógeno, en un marco dinámico, bajo 
incertidumbre; se demuestra que las primas 
por plazo existen, son va. antes de devenir 
realizaciones, y positivas y crecientes con el 
plazo. ,Se pmeba que el Mercado de Capitales 
no sera un "Mercado Eficiente": a pesar 
del supuesto de Expectativas Racionales, 
precios de acciones, ajustados por dividendos, 
serán, en cierta medida, predecibles. Con 
respecto a las interrelaciones que mantendrán 
en equilibrio precios de acciones con tipos de 
interes sobre bonos, se alcanza, utilizando 
procesos estocásticos de parámetro discreto, 
un resultado básico de la moderna Teo- 
ría Financiera: el riesgo de cualquier ac- 
tivo se tiene que considerar en relación a 
la covariabüidad de su rendimiento con 
la utilídad marginal del consumo. La 'beta" 
de la Teoría de la Cartera y Mercado de 
Capitales de SharpcLintncr-Mossin picrdc 
sentido en un contexto dinámico, una vez se 
admite que los inversores tienen un horizonte 
de planeación que se extiende más allá de un 
período. El parámetro relevante para preciar 
cualquier activo amesgado deviene la "beta- 
consumo", que tiene en cuenta la medida 
apropiada del riesgo que comporta la tenencia 
de un título, que proporcionará un pago 
incierto a su tenedor al vencimiento, en un 
marco intertemporal. Todas las proposiciones 
seguirán siendo válidas incluso ante la pre- 
sencia de activos no negociables o imperfec- 
tamente negociables -vg.: sujetos a costes de 
transacción significativos- en el sistema. 
The purpose of this paper is to characteri- 
ze the price's and interest's rates of equiii- 
brium sequences, related with the different 
assets that are traded in an economy of 
nsk-averse consumers, where there is a Capital 
Market, a Bond Market (Primary Market) and 
a Secondary Market where bonds with dif- 
ferent maturity are hegotiated. The term 
structure of interest rates is an endogenous 
result, in a dynamic frame sho\\- with 
uncertainty. I thzt there are term premiums 
and that they are r.v. before become actuals, 
and positive and growing with the term to 
maturity. 1 prove that the Capital Market 
won't be an "Efficient Market': notwith- 
standing the assumption of Rational Expecta- 
tions, share's prices, adjusted for dividens, wüi 
be, to certain extent, forecastable. With 
regard to the interrelations that wiU maintain 
in equilibrium share's prices with bond's 
interest rates, 1 achiwe, using stochastic 
processes of discrete parameter, a basic result 
of Modem Finance Theory: the risk of any 
asset need to be considered in relation to the 
covariability of its yield with the rnargjnai 
utiiity of consumption. The Portfolio Theory 
and Capital Markets's "Beta", of Sharpe- 
Lintner-Mossin, loses meaning in a dynamic 
context, when it is admited that the investon 
have a planning horizon longer than a penod. 
The relevant parameter for pricing any 
asset becomes the "Consumption-Beta", 
which takes into account the appropiated 
measure of the risk for having an asset, that 
will provide an uncertain payment to his hol- 
dcr at its maturity, in a dynamic frame. ,411 
rhc propositions rcamin still valid. cvcn if 
there are assets non-traded or imperfectly 
traded (subject to significative transaction 
cost) in the system. 
* La segunda parte de cstc tmbaio. cn dondr sc inficrcn las conclusiones del modelo quc 
ai(11isc presenta. sc publiwri cn cl pri>.timo número dc Cuadernos de I<mnomia. 
1. 1 NTRODUCCION 
El objetivo básico de este estudio estriba en caracterizar, bajo aver- 
sión al riesgo, las secuencias de precios y tipos de interés de equilibrio 
asociados a los distintos activos que se negocian en una economía ideal, 
donde existe un Mercado de Capitales, un Mercado de Emisión de títu- 
los de deuda o Mercado Primario y un Mercado Secundario en el que se 
negocian bonos a distintos plazos. 
Se alcanzarán proposiciones acerca de la estructura a plazo de los 
tipos de interés, sobre las secuencias de precios asociados a las acciones 
que se negocian en el Mercado de Capitales y con respecto a las interre- 
laciones que mantendrán en equilibrio, los precios de las acciones con 
los tipos de interés sobre bonos. a los distintos plazos en que sea'permi- 
sible la operación de préstamo en la economía de referencia. 
Con la introducción de una restricción adicional, los modelos pro- 
puestos devienen contrastables empíricamente y se pueden utilizar para 
la valoración de títulos o para comprobar la "eficiencia informacional" 
de los mercados. 
El modelo de economía aquí diseñado supone una generalización 
de los previos de Cox, Ingersoll y Ross (8 1 ), Richard y Sundaresan (8 1 ). 
Breeden (79). Lucas (78). Leroy (73) y Grossman y Sliiller (81). en 
cualquiera de los siguientes sentidos: el conjunto de oportunidades que 
cada período afronta el consumidor representativo de la economía de 
referencia es más amplio y/o preciso -acciones de distintas empresas. 
bonos a distintos plazos, ingresos por.venta de servicios- que los elabo- 
rados por tales autores. y no se restringe por el transcurso del tiempo 
-lo cual es relevante en el caso de las obligaciones: se tienen que emitir 
bonos a largo cada período-. 
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La técnica empleada, cálculo de variaciones estocástico, es una no- 
vedad en el marco de la literatura financiera y brinda un cariz más rea- 
lista que la habitual de cálculo estocástico en tiempo contínuo. 
En este apartado y en los tres siguientes, se efectuarán. de modo 
informal. los supuestos básicos que conformarán la economía de refe- 
rencia. ' 
Se supondrá que, en cada período de tiempo. existen dos conjun- 
tos básicos de  participantes, el de los consumidores. M. y el de las em- 
presas.8 = J U 5.2 n 5 = Q. y un solo bien de consumo, Q, no al- 
macenable. consumido por los~ndividuos o invertido por éstos vía em- 
presas. donde es utilizado como input en los respectivos procesos de 
producción. Los precios de todas las mercancías del sistema se expre- 
san en relación al bien de  consumo subyacente. Se hablará indistinta- 
mente de unidades del bien de consumo (u.c.), de unidades de consumo 
y de cantidad de consumo.' El bien de consumo homogéneo es fabri- 
cado a partir de dos tecnologías de producción básicas, TPJ y TPK: TPJ 
es la empleada por las empresas j E J  y TPK es la utilizada por las empre- 
sas k E & 
Se postulará que todos los mercados existentes en el sistema son 
perfectos: todas las mercancías son infinitamente divisibles; todas y 
cada una de las unidades económicas (u.ec.) actúan como precio-acep 
tantes en todos y cada uno de los mercados y tienen información sobre 
los precios corrientes de las distintas niercancías igual y sin coste: no 
existen costes de transacción -comisiones. impuestos sobre ventas- en 
la negociación de las mercancías en todos y cada uno de los mercados. 
Las transacciones se llevan a cabo mediante un proceso de tatonnenient 
con recontratación y sc hacen efectivas sólo a precios de equilibrio. 
1 .  Para una dncripción formal: Oliva (84 a). 
2. Con el fin de evitar alguna posible confusión, denotaré a los conjuntos con letras ma- 
yúsculas. Qtras características de la notación empleada: la formulación cstá conveniente nu- 
merada, con los números corrcspondicntes apareciendo entre paréntesis, ( . ); las notas se sim- 
bolizan por (O): las rcfercncias biblioprificas se citan entre parbntcuis; las proposiciones quc sc 
derivan cn este trabajo sc numeran mediante caracteres en nqrita: 0. 
3. Un supurito aniloko lo rcalimn. v.g., Lucxs (78) y Cos el al. (81). 
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Las empresas k E K son de propiedad colectiva: ,E= { k I k perte- 
nece a M } . Cada una de  las empresas k E K tiene un plazo de produc- 
ción -tiempo que precisa k E E, para llevar a cabo el ciclo de produc- 
ción completo mediante la tecnología TPK- de s+ l  períodos. A este 
respecto, se definirá el conjunto de empresas E,: 
( 1  ) . - Kt = { keK I k inicia su ciclo de producción en t } 
(2  N (K,) = K". constante, Vt E 
Como único input. las empresas k E emplean el bien Q y actúan 
bajo rendimientos constantes a escala estocásticos. La función de pro- 
ducción o conjunto de planes de producción técnicamente eficientes de 
L la empresa k E E, f: (q:) = { q:+s+I en R+ 1 q:+s+l asociado a -ql 
en el conjunto de posibilidades de producción de la empresa k E K ) ,  se 
simbolizará. alternativamente. como: 
- -q: es la cantidad del input "bien de consumo". Q. obtenido en el 
mercado de factores por k E & 
k 
- - q l x s t l  es el output que la empresa k aportará al mercado en 
t+s+ 1 .  fijo y conocido en t. periodo en que k inició el ciclo de produc- 
ción correspondiente. O < q:+s+ . 
- - t E - T, donde - T es el conjunto de todos losenteros. T={..-1 .O. 1.2 ,... } 
-- 
'-l+S+l .I cs el valor que toma en t la v.3. 1 ,  , asocida intcr- 
tcmporalmcntc con TPK -bajo certeza en la producción todas las em- 
presas k E El iitilizarán una tecnología de producción común. TPK, . y 
TPK = ( TPK,. V t E T } . ' y representativa de un b'shock ' estocástico 
que influye e" la productividad del input que la empresa k utiliza entre 
t y t+s+ 1 para llevar a cabo su producción. En t. r, +*+ , es conmi- 
do. pero en t-j. j 2 1. r, +*+ ., cs una v.a. sujeta a una cierta distribu- 
4. N.( . ): número de elementos del conjunto quc aparece entre paréntesis. 
5. Oliva (84a. p. 102- 106). 
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ción de probabilidad. En un contexto intertemporal { r t+s+,  ,,, t e 1  } 
denotará un proceso estocástico, que se supondrá covarianza estaciona- 
rio, ergódico y gaussiano y,  de aquí, estríctamente estacionario y ergó- 
dico y gaussiano y,  de aquí, estríctamente estacionario y ergódico. El 
proceso estocástico de parámetro discreto, (r,+,+, ,,, t e T  } , se define 
por: Prob (r ,+s+l .  , < -1 ) = O, y por sus: 
a )  Función de valor medio: E(r,+s+l ,,) = vk (4) 
b) Función de autocovarianzas: C ~ v ( r ~ + ~ + ) ,  r j + s + ~ ,  j 2 ) =  
2 
= a (h); a ( 0 )  = ak ; j, i E 
En t, keK, emite nk = n/KO títulos, n constante, V ~ E T ,  para ob- 
tener la financiación precisa para llevar a cabo su actividad productiva 
entre t y t+s+ 1 .  Tales activos se denominarán obligaciones o bonos; se- 
rán activos perfectamente divisibles, susceptibles de ser poseídos y al- 
macenados por los indivíduos, que darán derecho a una participación en 
la producción que obtenga la empresa k en t. producción que será total- 
mente distribuida entre los tenedores de bonos de la empresa k en 
t+s+ l .  La empresa k entrega tales títulos a cada uno de los elementos 
mEM ' C  M, como contrapartida a la cesión realizada por E de q: U.C. 
en t. en relación de estricta proporcionalidad a la aportación de u.c..que 
haya realizado cada meM' en t. Todos los bonos emitidos por E,, ten- 
drán igual valor nominal. 
Seguidamente, definiremos dos términos: 
a )  E1  rendimiento asociado a cualquiera de los n títulos emitidos 
por K, -los supuestos efectuados implican que se pueden tratar las K0 
empresas que inician su ciclo de producción en t como una sola- entre 
t y t+s+ l .  que viene expuesto implícitamente en (3): 
(6 )  - k K " I ~ ;  - K0 r ~ + ~ + l . ~  
'1 + S +  l . i -  (q l+%+ 1 -qi ) 
fijo y conocido en t. 
b )  El precio, en u.c.. de un bono emitido por E, 
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Es decir el consumidor que en t adquiere un bono, cede a keK, en 
dicho período u, U.C. a cambio de b,+s+, U.C. a recibir, con certeza, en 
t+s+ l .  
Por los límites impuestos a la producción de ~ E K  y con n > 0: 
Es decir, las obligaciones emitidas por la empresa ke  K son t ítulos 
de responsabilidad limitada. El supuesto de certeza en la producción de 
las empresa ke&, implica que meMconocerá con certitud, entre t y 
t + s + l ,  b ,+$+,  , el precio de una obligación emitida por la empresa 
keK,, en el período t+s+l .  Tal característica de los títulos emitidos 
por las empresas k, se denomina "carencia de riesgo de- falta de pago". 
Los rasgos definitonos de los bonos emitidos por K. ser títulos de 
responsabilidad limitada para el tenedor y la ausencia de riesgo de falta 
de pago, definen propiedades que poseen algunos de los activos finan- 
cieros existentes en el mundo real -en particular, tales rasgos se han 
asociado generalmente, con los títulos emitidos por el Sector Público 
Central de los países desarrollados del bloque occidental-. 
En la economía de referencia, existe un mercado secundario. don- 
de se negocian cada período t ,  V t. los títulos emitidos por el conjunto 
de empresas de propiedad colectiva iC, - h ,  donde: 
Tales títulos constituyen un vehículo para la instrumentación de 
préstamos sin riesgo de falta de pago entre las unidades económicas de 
consumo: como queda patente en ( lo) ,  los plazos para los cuales tal 
mercado puede actuar, vienen limitados por los distintos vencimientos 
de los títulos emitidos en el Mercado Primario -MP- por K,-h : la 
operación de préstamo sin riesgo de falta de pago -Único contrato de 
crédito existente entre consumidores en nuestra economía simple- no 
está definido en t V t. para los plazos t + j ,  j > ~ . ~  
6. Se podría aducir q w ,  en pureza, el MS está definido también en t para el período 
t + s + l .  período al inicio del cual finaliza el proceso de producción d e  Im empresa3 k E Kt: 
luego, un consumidor podría comprar un bono dc una de las empresas y, al mismo instante, so- 
lici?ar un préstamo con la del citado bono, a devolver en t + s.+ l .  Pero la posibilidad 
de acudir al MP o d e  emisión está también abierta al prestamista potencial: en vez de adquiru 
el bono del consumidor, Lo puede conseguir acudiendo directamente al MP. Aún bajo el supues- 
to  de que no  existan costes de transacción, si los consuniidores no asocian ninguna satisfacción 
especial a la compra-venta d e  títulos y dado que no existe restricción al número de u.c. que un 
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En este Mercado Secundario -MS-, o Mercado de Préstamos sin 
riesgo de falta de pago, en t ,  V t, se define para cada plazo t +  i, i= 1 ,2 , .  . 
. . , S, el precio de  una unidad de consumo actual, en términos de una 
unidad de consumo futuro y ello para cada uno de los períodos sucesi- 
vos, hasta un horizonte de S períodos, de acuerdo a las ofertas y deman- 
das subyacentes de préstamos realizadas por los consumidores para cada 
uno de dichos plazos. Las u. ec. de consumo pueden solicitar -conce- 
der- préstamos al plazo o combinación de plazos que deseen, de acuer- 
d o  al conjunto de precios vigentes en el MS en t ,  V t ,  en términos de re- 
nuncia -aumento- de consumo actual a cambio de consumo futuro, 
para cada uno de los plazos para los que está definida la operación de 
préstamo sin riesgo de falta de pago. El prestamista, ma E M, tiene una 
probabilidad igual a uno de que al vencimiento del préstamo obtendrá 
las U.C. acocdadas en el contrato de crédito con el prestatario, m0EM, en 
t.  El hecho de que una unidad de consumo actual se defina en términos 
de una unidad de consumo futuro, es otra forma de decir que en el MS 
los bonos emitidos por Kt-h  se negocian al descuento en t ,  Vt. Si 
M0 C M, r= { m 1 m = mO ) . desea aumentar su consumo en el presen- 
-
te, t ,  en xt.u, u.c., venderá a (. c M, Ma= { m  1 m = ma } , xt bonos 
con vencimiento en t+ i, i = 1, 2, . . S, por valor de b,+i u.c. en t+i cada 
uno de los bonos con vencimiento en t+i,  de forma que: 
(11) 
Xt  = 5 X,+¡ . bici / ( l+r ,+ , ,  ,) sujeto a: 
i = l  
y donde x,+¡ denota el número de bonos vendidos en t por &f' con 
vencimiento en el período t+i, i = 1 . 2 , .  . S, y emitidos, por tanto. en el 
MPent-S-l + i, i =  1 . 2 , .  . s .  
La serie de tipos de interés que se definen en el MS en cada perio- 
d o  t para los S períodos siguientes, r,+¡ , , i= 1 ,  2. . . s. junto con el 
tipo de interés, r,+s+, , ,. que se realiza en el período t en el MP o de 
Emisión. conforman el vector fila: 
...l... 
consumidor puede colocar en bonos al plazo de s 1 períodos en el MP, se puede aceptar que 
ese plazo queda reservado al Mercado de Irnisión o MP y que el MS no funcionará para el mis- 
mo. 
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Vector que se ha venido en llamar la Estructura a 'plazo de los ti- 
pos de interés: la relación existente entre rendiiniento -variable depen- 
diente- y plazo -variable independiente- para títulos de deuda com- 
parables.' La expresión habitual de la estructura a plazo se formaliza 
en base al tipo de interés por periodo para el período básico; es decir: 
y la estructiira a plazo en t: 
Aunque la formulación más conveniente es en términos de factores 
de descuento: 
- 1 , .  l .  - 1 ,  = f I +  1 .  f . .  . f 1 ,  (18) 
Mediante una sencilla operación matricial, se puede definir otro 
vector fila, ampliamente difundido en la literatura de la estructura a 
.7. I'ilo. en la práctica, supone -con riesgo de falta de pago nulo. I:I riesgo, por defini- 
1-ión de I'structurd a Plazo -títulos comparables: luego, con riesgo idéntico- tiene que perma- 
necer constante para Icis distintos plazos a quc sc negocian titulos de deuda: pero, si no es cero, 
cl ricspo es fuiición del plazo (Henning ct al. 81, c. 13: Polakotf & Durkiti, 81. c. 23) .  
- 
plazo: 
( I / W ~ + ~  .!: I / W ~ + ~ .  t , . . 1 / ~ ~ + ~ + ~ . ~ ) '  . 
O o 0 wl+<.l l 
*t,t o o O 
o Wl+l , l  O o 
o o Wi+2.1 0 
. . - . . - - .  . . . - - - - - - 
. . . . . . - . . . . . . . * . . .  
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Vector fila cuyos elementos son los tipos de interés "forward" o 
implícitos en la estructura a plazo vigente en t. 
En (1 8), por definición,: 
Para Rol1 (70, p. 16), "la importancia de los tipos forward yace en 
su interpretación económica: el tipo forward es el rendimiento margi- 
nal que se obtiene si se prolonga la inversión un período adicional". 
La primera derivación de los tipos forward se debe a Keynes (36, 
c. 13) y la aportación más difundida en este campo se imputa habitual- 
mente a Hicks: "si decidimos por un período mínimo de tiempo, des- 
preciando los préstamos de menor duración, cada préstamo de cada du- 
ración se puede reducir a un modelo 'standard' -un préstamo para el 
período mínimo, combinado con una serie de renovaciones para los pe- 
ríodos subsiguientes de igual longitud, contratados forward" (Hicks, 46, 
p. 144-5). 
Telser (67, 566-6 1) seirala que "a veces la fórmula" implícita en el 
párrafo anterior de Hicks "se ha interpretado, erróneamente, como una 
mera tautología carente de sentido económico. Su valor depende de la 
posibilidad de que un indivíduo pueda comprar y vender bonos de cual- 
quier vencimiento sin afectar los tipos. . . Para tener sentido debe ser 
posible llevar a cabo el arbitraje utilizado para derivar la fórmula. Si tal 
arbitraje es posible, no se esperaría que el tipo forward fuera negativo 
para cualquier plazo. aunque ello sería consistente con la aritmética de 
"la fórmula de Hicks. El arbitraje a que se refiere Telser consiste en que 
"si un prestamista desea, en t. pedir fondos por k períodos. a entregar 
en t+n -y devueltos en t+n+k-, puede emitir un bono que venza en 
t+k+n  y prestar los productos hasta t+n.  mediante la compra de un 
bono con vencimiento en t+n .  . .. lo que equivale a endeudarse por k 
períodos al tipo forward" correspondiente. Entonces la fórmula de 
Hicks -implícita en el párrafo anterior de este autor- y la nuestra, (1 8) 
representan el caso extremo de que el arbitraje se Puede efectuar en la 
combinación de tipos forward a un período que se desee: todo sujeto 
tiene abierta la posibilidad de comprar y/o vender bonos a cualquier 
plazo. dentro del horizonte de planeación para Hicks, y bajo los límites 
impuestos por el funcionamiento del Mercado Primario en nuestro caso. 
Nelson (72. p. 9) hace enfasis en el mismo punto: "mientras que 
los tipos forward se calculan siempre a partir de los tipos largo obser- 
vados, no constituyen, simplemente por definición. un tipo al que las 
transacciones forward puedan efectuarse. Tienen contenido econóniico 
solo si la categoría de transacciones implicadas en su derivación son po- 
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sibles en el mercado. . .; claramente muchos participantes en el mercado 
no son capaces de prestar y endeudarse en la misma estructura de tipos. 
Sin embargo, la posición forward de un tenedor de bonos. se puede mo- 
dificar alterando simplemente la composición de vencin~ientos en su 
cartera. La última consideración presta plausibilidad adicional a la no- 
ción de transacciones forward en prestarnosque tienen lugar en el mun- 
do  real". A partir de (18) "es claro que un vector de tipos a largo impli- 
ca un conjunto de tipos forward y viceversa. Así se observa que una 
teoría de la determinación de unos implica la determinación de los 
otros" -tipos a largo y forward-. 
Notemos que mientras en t ,  el vector (r t+j , t ,  j = 1, 2, . . s + 1 ) '  
deviene una realización, en t-i, i > 1,  es un vector estocástico. cuyos 
elementos están sujetos a sus respectivas distribuciones de probabilidad. 
Entonces, se supondrá que los procesos estocásticos r, + l  ,, , . . r, ,, 
son conjuntamente covarianza estacionarios y gaussianos y, de aquí, 
conjuntamente estacionarios: 
para cualquier conjunto finito de índices Tk y para cualquier h, tal que 
Tk +h pertenezca a - T (Nerlove e t  al., 79. c. 3). 
4. MERCADO DE CAPITALES 
Cada una de las empresas jeJes de propiedad privada: la empresa 
j pertenece al conjunto M' C M; la participación de cada indivíduo 
m7eM' en la propiedad d e l a  empresa j depende de la proporción de su 
aportación, con respecto al total del capital de la empresa j. La empresa 
je  J. tiene un plazo de producción de un solo período y para llevarla a 
cabo utiliza como única fuente de financiación. el capital aportado por 
sus accionistas al inicio del mismo. El capital de la empresa j en t iguala 
la suma de U.C. (n.@ ) entregadas por sus socios-propietarios en ese ins- 
tante, a cambio de ellas. jeJ ,  V j . emite n activos, perfectamente di-' 
visibles, que dan derecho a la totalidad de la producción que obtenga la 
empresa j en t+ 1 -final del plazo de producción iniciado en t-. 
Cada una de las empresas jeJen .t. V t e z ,  para efectuar su produc- 
ción cada período. utiliza una tecnología de producción secundaria 
T P J ~  distinta a la empleada por cualquier otra empresa j 'eJ(TPJ9 f 
* TPJY'. V teT, - dondc TPJSJ es la tecnologia de producción secun- 
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dana asociada biunívocamente en un marco intertemporal con la em- 
presa j y TPJS~,  TPJS C TPJ). 
Para llevar a cabo la producción, j E J utiliza dos inputs: Q, el bien 
de consumo básico, y C. "servicios alquilados a los consumidores", ac- 
túa bajo rendimientos constantes a escala estocásticos y es neutral al 
riesgo. El conjunto de planes de producción esperada técnicamente efi- 
- j 
cientes f ,+1 (. . .) = E(S ,+~  (. , .)), asigna un solo valor del output a 
cada combinación de las cantidades de inputs y se denotará por cual- 
quiera de las siguientes expresiones: 
j P r ~ b ( r , + ~ < - l ) =  O ; Con: 
siendo d ,  y 1 los precios de los inputs C y Q, respectivamente, en el 
período t. Y donde: 
- - 
J 
p, : precio de una acción de la empresa j en t. 
- - 
J ..J . q, , Y, . cantidades de inputs "bien de consumo" y "servicios al- 
quilados a los consumidores", utilizados por la empresa j para llevar a 
cabo la producción que aportará al mercado en el período siguiente. 
Parte de la financiación total de que dispone la empresa, lo destina a su 
utilización directamente como input en el proceso de producción, el 
resto. n . # - q:, va dirigido a la contratación y pago de servicios al 
conjunto M'  C M, en el mercado que se abre cada período a tal efecto. 
Mientras los servicios se contratan y pagan al principio de t. Vt ,  por ca- 
da lina de las empresas j a los componentes de sus respectivos conjuntos 
M'. estos realizan las prestaciones comprometidas en el plazo que trans- 
&re entre el inicio del período t y el principio del periodo siguiente. 
Los servicios son ofertados discrecionalmente por los consumidores pre- 
sentes en el sistema.' 
8. No concretar6 más el tipo de servicios que los consumidores ofertan a las empresas j J 
y quc interviene como input en el proceso productivo de fstas; entre los objetivos de mi estudio 
no incluyo el análisis de la elecciOn ocio-consunio. 
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j 
r,+, : "shock" estocástico que afecta a la productividad de los 
factores empleados por la empresa j en el período t. Cada TPJY se 
caracteriza por un determinado factor aleatorio r:+, , de modo que 
existe una relación biunivoca, en el contexto intertemporal, entre la 
j 
empresa j y el "shock" estocástico { r ,+,  , tel'} (donde -de forma 
j 
abreviada- { r + } denota un vector infinito, serie temporal discreta 
o proceso estocástico de parámetro discreto). Con ello se quiere indicar 
que si j f j', j, j'e 4 entonces se verificará: Prob (r{+, = qt'+ , )= o. 
Vt  e T .9 Se supondrá que los procesos estocásticos o variables aleato- 
- j í l  ) j í J )  
rias multivariantes (r ,+l  , . . r,+, ) son conjuntamente covarianza es- 
tacionarios, ergódicos y gaussian~s. '~ 
- - 
j j 
n . (p, + + d, + 1: output que la empresa j aportará al mercdo 
en t+ l y que en t será una v.a. -con distribución normal, a partir de 
los supuestos efectuados en el párrafo anterior-. Tal v.a. tendrá su ran- 
go de variación efectivo -tiene que ser normal- en (O, m), lo que se de- 
duce de la existencia de equilibrio, cada periodo en los distintos merca- 
dos del sistema y de (21'). El output de j en t + i -igual a beneficios, 
totalmente distribuidos-. i > O, es, por tanto, estocástico en t y con 
un campo de variabilidad limitado por su lado izquierdo. De aquí se si- 
gue que: 
a )  Las acciones de la empresa j. Vj  E J ,  Vte  T, son títulos de res- 
ponsabilidad limitada para el tenedor -en la terminología de Merton 
(73. p. 868)-. 
b) Las acciones de la empresa j e J. están sujetas al riesgo de falta 
dc pago. 
9. Dos v a .  Xn y X se dice que son iguales casi seguramente si: Prob (Xn f X) = O. 
I<ste tipo de convergencia se denomina convergencia casi cierta (C.C.), convergencia con proba- 
bilidad uno y convergencia en todas partes (Thomas, 71. p. 183). 
10. 1;xisten discrepancias de matiz en la literatura al respecto de las relaciones existentes 
entre proccsos estrictamente estacionarios y covarian7a estacionarios: algunos autores -Priest- 
ley (81). Grangr & Newbold (77), Nerlove et al. (79)- suponen implícitamente que la media 
y la varianza de todos los procesos a que se retiercn. existen: los estrictamente estacionarios se- 
rán un subconjunto de los covarian7a estacionarios. Otros -0'l:lynn (82). Thornas (71)- a c e p  
tan que las v a .  que conforman el proceso de intcrés pueden no tener definidos sus momentos 
vp. un proceso estow'stico que consistc dc tina secuencia de v.a. Cauchy independientes e 
id6nticamsntc distribiiídas: el proceso es cninplctanientc cstacionario. pero al no existir sus 
momentos conjuntos. no sc p u d e  decir que sc! cstacionario de nin.&n orden-, con lo cual la 
i.stacionaricdad cstricta dc iin prwc-so no iinplir-JG que el proceso sea estacionario de orden dos 
o covarian7i1 cstacionario o ili.hilnicntc estacionario. I'cro "cstc es un ejemplo altamente pato- 
IÓ$icn v ,  siijcto a la cnistcnci~ dc los nioiiiciilos. 1111 proceso estrictamente estacionario es, de 
Iici.lio. cstacioiiario Iiasta ciialquicr orden" (I'ricstlcy. 81. p. 117-3). y, por tanto, covarianza 
cstacionarir>. 
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(a) y (b)  son características que poseen los títulos emitidos por las 
modernas sociedades del mundo real. que incorporan derechos de pro- 
piedad sobre las mismas. 
Notemos que bajo el postulado de normalidad. el supuesto señala- 
do  con (21'). quiere expresar que la media de la v.a. r:+, , vi. es lo 
suficientemente grande comparada con su'desviación típica. oj, como 
para que la probabilidad de que la v.a. < + ,  tome un valor menor a -1 
sea nula." De hecho la investigación empírica en los mercados de capi- 
tales desarrollados, sugiere que los tipos de rendimiento son extrac- 
ciones a partir de una distribución de probabilidad que posee sesgo po- 
sitivo (Francis & Archer, 79. p. 33 1 ) o incluso que provienen de distri- 
buciones de probabilidad con parámetros que varían a lo largo del tiem- 
p o  (Merton, 82, p. 2 1-5). Una razón que se ha dado para la existencia 
de tal sesgo es, justamente, que los tipos de rendimiento sobre títulos 
de responsabilidad limitada, tienen un campo de variación restringido 
por su lado izquierdo -(2 1 ')- en el valor - 1 -permiten ganar más del 
100% del importe de la inversión original, pero no permiten una pérdi- 
da superior al 100% -. Las soluciones aportadas por los teóricos del 
Mercado de Capitales han consistido en suponer que el tipo de rendi- 
miento tiene una distribución logarítmico-normal o una distribución 
paretiano-estable no  normal." Aquí se ha supuesto que r:+, es una 
v.a. normalmente distribuida, básicamente por motivos de claridad de 
exposición: postular que tiene una distribución log-normal origina un 
modelo empíricamente indistinguible (Granger. 72)13 y. por otra parte. 
las distribuciones del tipo Pareto-Levy presentan el inconveniente de 
no tener definidos sus momentos (Fama. 76, p. 26) -la propiedad de 
varianza infinita que poseen las distribuciones estables no gaussianas im- 
plica que los instrumentos estadísticos habituales, basados en supuestos 
sobre la finitud de los momentos (v.g.: mínimos cuadrados) dejan de 
ser útiles y. por tanto, se tiene que recurrir a contrastaciones empíricas 
no paramétricas (Roll. 70)  de menor potencia que las usuales, basadas 
en la normalidad de las v.3.; el hecho de que no exista el primer momen- 
to de la distribución implica incluso inconvenientes teóricos (;que me- 
dida de tendencia central utilizan los inversores para formarse sus ex- 
pectativas sobre el rendimiento más probable a obtener de la inversión 
en un título determinado?)-. Además, los trabajos empíricos han apor- 
tado su contribución, cuestionando la estabilidad de la distribución, Ile- 
vando al abandono de la hipótesis estable-paretiana (Merton. 82. p. 
1 1 .  Este supuesto se ha realizado, implícita o explícitamente en multitud de ocasiones 
-Tobin (58). Fama & MiUer (72), Fama (76), Sargent (79). . . 
12. Oliva (84b). 
13. Oliva (84a. p. 42-60). 
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21 ): por definición, las distribuciones estables son invariantes bajo la 
operación de adición; los tipos de rendimiento continuos sobre un de- 
terminado período de tiempo pertenecen a la misma distribución que 
los obtenibles -sobre el mismo instrumento- durante un lapso tempo- 
ral múltiplo del anterior; pero los datos han llevado a concluir que las 
distribuciones de probabilidad de los rendimientos sobre plazos distin- 
tos son, a su vez, distintas, tal como ha reconocido uno de los iniciado- 
res de la hipótesis estable-paretiana (Fama, 76, p. 27) -los mismos da- 
tos que, en principio, brindaron plausibilidad a la hipótesis: tanto las 
distribuciones empíricas de rendimientos como las estables no normales 
son leptocúrticas-.14 
5. SERVICIOS. DECISIONES, TRANSACtIONES Y 
USO DE RECURSOS. CONSUMIDORES 
5.1 . Servicios 
Hemos indicado en 4 que al inicio de cada período t. Vte  T. meM, 
contrata la venta de servicios -C- a las empresas jeJ. El pago lo recibe 
al inicio de t y el cumplimiento del contrato -la entrega o ejecución de 
los servicios pactados- lo efectúa gradualmente durante el lapso tempo- 
ral que transcurre desde el inicio del período t al comienzo del período 
t+ l .  Ello V t. 
Los servicios son ofertados cada período por los consumidores a su 
discreción. Tales servicios constituyen un bien para m e M; le propor- 
cionan satisfacción; el consumidor t ipico, para la obtención de un dado 
nivel de ingresos, prefiere vender menos a más unidades del bien "servi- 
cios". La fuente del bien servicios sólo se agota con la extinción del 
consumidor; mientras meM tenga vida podrá vender servicios a las em- 
presas jeJ. El numero de unidades del bien C que m tiene disponible. 
cada período, para su venta a las empresas je- fluctúa estocásticamente 
y viene determinada de forma exógena al inicio del mismo. 
Se postula que el mercado del bien C está en equilibrio cada perío- 
do ;  el equilibrio se alcanza. como es habitual, por la igualdad de oferta 
14. Mandelbrot (63) y Fama (63) fueron los primeros en cuestionar la hipótesis de nor- 
malidad de los rendimientos sobre títulos: indicaron que los argumentos basados en el Teorema 
Central del Límite, como los propugnados por Bachelier (1900) y Osborne ( 5 9 )  no conducían 
Únicamente a la distribución normal (Cootner, 64, p. 189-98); en particular, si las distribu- 
ciones de sus sumas de variables -rendimientos rncdiante composición contínua de intcrcses-, 
aproximan una distribución límite a medida que el número de sumandos se incrcmenta, cnton- 
ces la distribución límite debe ser un miembro de la clase dc distribuciones estables, de las cuá- 
les la normal c$ un caso especial. 
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y demanda agregadas para el bien objeto de contratación. Se supondrá 
que, cada período. el número de unidades del bien servicios de equili- 
brio. q u e 1  contrata a M. coincidirá con la oferta total disponible para el 
período.'' 
5 . 2 .  Decisiones, transacciones y uso de recursos 
Las decisiones de consumo e inversión por los individuos y las de 
producción y pago por el uso de factores productivos alquilados a los 
consumidores, en el caso de las empresas j EJ. se toman al principio de 
cada período. El pago que efectúan las empresas j EJa sus accionistas y 
las empresas ~ E K  a sus obligacionistas. tiene lugar al inicio del período 
en que la empresa respectiva finaliza su plazo de producción. Las devo- 
luciones de préstamos entre consumidores tienen lugar. asimismo, al co- 
mienzo del período acordado en el contrato -final del plazo del credi- 
to-. 
El bien de consumo es utilizado gradualmente durante cada perío- 
do  sin posibilidad de variar su asignación una vez las decisiones han si- 
d o  tomadas y las transacciones realizadas en los distintos mercados exis- 
tentes en el sistema l 6  
5.3 Consumidores 
Se supondrá que en la economía de referencia cada período t 
V t. existen M= n consumidores idénticos." Caracterizaremos al consu- 
midor representativo en tres vertientes: 
1 )  Horizonte temporal, vida o plazo de planeación: se supondrá 
infinito '' Alternativamente se puede considerar un sistema en que ca- 
15. lil conjunto de supuestos es, evidentemente, restrictivo, pero deseo hacer énfasis en 
que el problema de la elección ocio-consumo no es objeto de este trabajo. 
16. Hakanwn (70) efectúa un supuesto análogo. 
17. 1.1 supuesto de que el número de consumidores que operan cada período en la eco- 
nomía de referencia coincide con el número d e  acciones que emite cada una de las empresas de 
propiedad privada y con el número de bonos que pone en circulación, cada período, el conjun- 
to de empresas de propiedad colectiva que empiezan su actividad en ese instante, no es restric- 
tivo y simplifica de modo notable la notación -como ya fue apuntado por Ohlson (77) en otro 
contexto-. 
1 R. "1:xkte un grado de arbitrariedad inevitable en los modelos que especifican un hori- 
zonte de longitud determinada" (Koopmans, 80, p. 1 1  7). pues, cn un modelo este tipo, se pue- 
den representar los intereses de los consumidores más allá de dicho período haciendo que todo 
bien disponible en dicho momento sea deseable: pero si el modelo se diseña.para estudiar la 
maximización conjunta de los niveles de satisfacción en todos los períodos del horizonte, "no 
resulta del todo convincente que existan objetos a maximizar posteriormente que no sean nive- 
les de satisfacción. sino meras cantidades de bienes: el peso relativo que se atribuya a la maxi- 
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da consumidor tiene un solo heredero. que empieza a actuar en los dis- 
tintos mercados cuando desaparece su predecesor y una función de uti- 
lidad en la que se incluye la herencia como argumento (Oliva. 84a. c.5). 
11) Expectativas Racionales. 
111) Función de utilidad: Se postula que cada sujeto. al inicio de 
cada período t. maximiza el valor esperado condicional al conjunto de 
información comentemente disponible. de una función de utilidad Von 
Neumann Morgenstern independiente del estado y cuyo argumento son 
las secuencias de bienes reales. C y C .  disponibles a lo largo de su vida: 
. donde: 
Max: operación de maximización; E: operador de valor esperado: 
G :  Función medible (Fama. 72)  o cardinal (Koopmans, 80. p. 169): 
c c: vectores programa de consumo y de servicios disponibles -no con- 
tratados-, respectivamen te; 1, : conjunto de información disponible 
en t, en base al cual se toma la esperanza matem!tica de la función 
C(c, ~ 1 . ' ~  
Es decir, caracterizamos el problema que enfrenta m. como reali- 
zar una decisión de consumo-inversión en w puntos discretos a lo largo 
de su vida. Se define una consecuencia o resultado final como un par 
de secuencias completas de flujos de consumo y "servicios disponibles", 
c. c. El individuo toma las decisiones secuencialmente a lo largo de su 
vida. "a la luz de una acumulación creciente de información: ello se in- 
troduce en el modelo interpretando una decisión como una estrategia 
que especifica la acción a tomar en cada una de las contingencias futu- 
ras, a medida que éstas se van manifestando" (Koopmans. 80. p. 173 ). 
Una acción o regla de decisión será una estrategia para periodos que 
origina una distribución de probabilidad para distintas secuencias posi- 
bles" de flujos de consumo y "servicios disponibles" sobre la vida de 
cada mébJ -notemos quc todo sujeto. cada período t puede rediseñar 
las estrategias definidas en períodos previos-. El sujeto encara un con- 
junto de alternativas -algunas de las cuales están disponibles con certe- 
za, mientras quc otras constituyen combinaciones de probabilidod dc 
las alternativas ciertas- que incluye todas las alternativas relevantes p:i- 
... l... 
mización de estas últimas dependerá de la capacidad de los bienes en cuestión para st isfaicr n 
los con.wmidorcs más allá del horizonte" (Koopmans, 80, p. 1 17). Tal arbitrariedad sc evita cs- 
tudiando modelos con Iiorizonte infinito, "que constituyen una idealización Útil. como la difc- 
rrnciabilidad dc una función de  producción" (Koopmans, 80, p. 1 17). 
19. Como sr. obwwari cn las páginas siguientes. el conjunto de información I t  cs tina 
e- :ilgi.hrn. Vcr M;tlliari.; y Rrt~ck (81. c. I ). 
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ra la decisión que tiene que tomar el consumidor. m ordena las conse- 
cuencias o resultados finales de sus acciones y las combinaciones de 
probabilidad de dichas consecuencias de acuerdo a los axiomas de elec- 
ción racional de Von Neumann-Morgenstern. Recordemos que el Teo- 
rema de la utilidad esperada2' tiene como corolario la "Hipótesis de la 
Utilidad Esperada" o regla de actuación racional para tomar decisiones 
en condiciones de riesgo (Fama & Miller, 72, p. 190): cuando m en- 
frenta un conjunto de acciones -estrategias sobre períodos-, mutua- 
mente excluyentes, cada una de las cuales comporta una distribución de 
probabilidad de consecuencias determinada, el sujeto se comporta "co- 
mo si" asignara números -utilidades- a cada consecuencia y entonces 
elige la acción cuya distribución de probabilidad de resultados finales le 
proporciona la máxima utilidad esperada; el consumidor, para maximi- 
zar la utilidad, elige la acción que maximiza la utilidad esperada (Fama 
& Miller, 72, p. 190; Intriligator, 7 1, p. 162). 
Se supondrá que la función de utilidad, C(. , .) es una función mo- 
nótona creciente y continuamente diferenciable de cada uno de los ele- 
mentos componentes de los vectores c y C. ci, qi E R+, i = 0. 1. 2, . . m; 
C ,  , G ,  > O. Continuamente diferenciable, al menos dos veces en cada 
uno de sus argumentos correspondientes al vector c -es decir, las deri- 
vadas parciales segundas de la función C(. , . )con respecto a c existen y 
son contínuas- y estríctamente cóncava en c. O sea. m presenta aver- 
sión al riesgo en su función de utilidad multiperíodo en relación al pro- 
grama de consumo para el resto de su vida; de aquí se sigue que el indi- 
viduo se comportará como un averso al riesgo con respecto al consumo 
de cualquier período i, i = O. 1 .  2, . . m :  bC(. , .)/oci oci < O (Oliva, 
84a, p. 1 24-5). 
En cuanto a su comportamiento intertemporal, se postulará que el 
consumidor representativo de la economía de referencia se ajusta a los 
siguientes puntos: 
i) Neutralidad interteniporal con respecto al riesgo en relación al 
programa de consumo para el resto de su vida -en la terminología de 
Rubinstein. 76a. p. 558)-: la utilidad marginal del consumo en cual- 
quier fecha es independiente del consumo en todos los otros períodos. 
Análogamente para el vector de "servicios disponibles", v. me- será 
intertemporalmente neutral al riesgo en c si. frente a un  par de progra- 
mas de consumo y "servicios disponiblcs". x c y ,  tales que sólo difieren 
en los flujos de consumo que proporcionarán -aleatoriamente- en dos 
20. Teorema de la Utilidad 1-spcrada: I<xiste un operador o función de utilidad, definido 
en el conjunto de alternativas posibles, tal que: (a) es fiel -preserva el orden-, (b) es lineal, (c) 
está definido salvo una transformación lineal positiva (Intriligator, 71, p. 161 1. 
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períodos del horizonte de planeación del consumidor. ci. c ¡ + ~ .  11 + 0, 
x = (. . . ; (ai, bi+,; 112). (b,. a¡+,: 112); . . . .), y = (. . .; (ai, a i+h ;  
112). (bi, bith ; 112); . . . ), es indiferente entre ambos. Es decir. existe: 
G' (gO (co , qo 1, . . gi(ci, qi ), . . .) = G(c, c), tal que: 
ii) Separación de las actitudes -preferencias- con respecto al 
tiempo-impaciencia humana (Fisher, 30. p. 66-7, 8 1-9 )- y con res- 
pecto al riesgo: 
(24) (&(. , .)/6si)/(6G(. , .)/osi- , ) = a i  ; S = c, q ; i = 1 ,  2. . . 
Una condición necesaria y suficiente para que cumplan los supues- 
tos (i) e (ii) es que exista una función g(. , .) y una secuencia de cons- 
tantes positivas ai, tal que: 
Donde las ai constituyen una medida de preferencia temporal: ex- 
presan la preferencia relativa del individuo por flujos de consumo y10 
"servicios disponibles" correspondientes a períodos distintos. Además, 
los supuestos (i)  e ( i i )  implican que la función de utilidad intertemporal 
de m €-M, tiene la forma expuesta por la expresión (25)  (Long, 72. 
p. 166--7). Por otra parte. la supuesta aversión al riesgo del consumidor 
representativo con respecto al vector c. evita la concentración excesiva 
de consumo en un solo período. 
i i i )  Se supondrá también: ai = a. para i = 1 ,  2 . .  . . La funcibn dc 
utilidad intertemporal de m con un factor subjetivo de descuento cons- 
tante: 
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iv) Para asegurar una solución interior al problema intertemporal 
del individuo tipico, supondremos que se verifican las condiciones de 
Inada: 
6. L4 1:i \(:lo\ OKJETIVO. El, CO\J l l l TO  DE OPORTC UID4L)ES DE LOS 
CO\Si IIIUORES. EOL'ILIBRIO. EL. MODELO [)E 11ERC I D O  
6.1 . La función objetivo 
A partir de 5.1. cl es cada período un parámetro, q, = O. Vt ,  pues 
se ha supuesto que los consumidores venden la totalidad de "servicios" 
de que disponen a las empresas j en cada uno de los instantes de tiempo 
t e 1 .  De 5.3.11.. se sigue que tal circunstancia es conocida por los con- 
sumidores. Luego. existirá (Azariadis, 75; Sargent, 79, c. 8 ) :  
De (22), (26) y (28), la función objetivo del consumidor represen- 
tativo de la economía de referencia se escribirá: 
m 
(29) Max E, ( 1 ak . U(ch 1 )  ; a €  (O. 1)  ; 11 = t + k 
k ' O  
Donde se ha considerado situado al consumidor representativo de 
la economía de referencia en el periodo t. 
En t. la ecuación de presupuesto del consumidor representativo se 
escribirá: 
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Donde el primer miembro expresa la composición de los recursos 
de m al "entrar" en el período t y el segundo el nivel escogido de consu- 
mo para el período y la nueva cartera que decide mantener al inicio del 
mismo -y hasta el comienzo del siguiente, momento en que se volverán 
a abrir los distintos mercados del sistema-. En (30): 
son los ingesos por venta de servicios a las empresas j que m obtiene al 
inicio del período t. Serd una variable no controlable, una vez se tiene 
en cuenta que se ha supuesto que, cada período. m contrata la oferta 
total de servicios, que ésta es una v.a. en t-j, j > O. Vt, y que el precio 
de aquéllos se fija en el mercado. por las fuerzas de oferta y demanda. 
.I 
cada periodo. De otro modo. la variable de control. ( 1 i.: ) 1 n, nú- 
j = l  
mero de unidades de "servicios" que m vende a J en t. se ha supuesto 
determinada exógenamente y estocást i~a.~ '  Por otra parte. en t. y, es 
m 
un dato: } j=o describirá la secuencia de realizaciones del proce- 
so estocástico {y, } .'* 
J 
z ,  : número de acciones de la empresa j que m decide mantener en 
su cartera en t. 
x, .  ,+¡: número de bonos con vencimiento en t + i que el consu- 
midor elige en t que formen parte de su patriiiionio. i = 1 .  7. . . S+ 1 .  
b,+¡: valor nominal -al vencimiento- de cada Lino de los bonos 
con vencimiento en t + i. qiie se ha supuesto, en 3 ,  un dato en t + j. 
j = 0. l .  . . : b, liacc refereiicia a determinado niiiiirro de 1i.c. disponi- 
bles en t. 
Haciendo: 
21. Sc p u d e  considcrdr qur yt sitiibolVa los recurstos proccdcntw de activos no nq«cW- 
blcs o iniperfcct:inientc nqociablcs. en sentido aiiiplio. "1-sta cxtcnsión es iiiiportantc. . . . 
~iuc?; (i) el capital I i i in i~no no pucdc scr nqociddo. sino qitc proporciona lluios inciertos. (ii) 
otros activos. tlilcs conio 13 vivienda. . .(qiic no ~.uiiiplcn con el siipiiesto de divisibilidad perfcc- 
la). &lo pucdrn ncgociarsc halo costes de traiiocci6n signilic~tivos. . " (Crossman S: Sliillcr. 
82,  p. 196). 
2 2 .  Qiic iiiii,líc~itan~i~iitc $tipongo ~irctlccihlr en cicrt:i ~ i i ~ d i d a .  aiiiiqiic cstocistico. 
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= valor nominal, en u.c., del conjunto de bonos con vencimiento 
en t + i, i = 1, 2, . . S+ l .  que el consumidor decide mantener en su car- 
tera en t. Número de U.C. invertidas en bonos con vencimiento en t + i. 
Con m situado en t ,  a partir de (30) y (32) y definiendo h= t + k, 
se obtiene: 
(33) indica la secuencia de restricciones que enfrenta el consumi- 
dor  representativo de la economía de referencia a lo largo de su vida. 
6.3. Equilibrio de mercado 
Hay dos tipos de condiciones que definen el equilibrio de mercado 
(Richard & Sundaresan. 8 1 ): 
i )  Cada uno de los mercados existentes en el sistema tienen que 
estar en equilibrio cada período -Oferta = Demanda, en cada uno de 
ellos, V.t-. En una economía de identicos consumidores estas condi- 
ciones son inmediatas. 
El consumo de m en h (v = b. z = 1. en equilibrio en (33 1): 
(34) j C: = yh + C dh : k = 0 ,  l . . . - :  h = t +  k. 
j = l  
Su ahorro: 
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(34) y (35) igualarán la producción total del bien Q en h. k = O. 1 .. 
asignada a cada consumidor: 
h =  O. l . .  . m ;  h =  t + k. 
Es decir, oferta y demanda del bien de consumo se igualarán cada 
período. Es evidente que. en una economía de consumidores idénticos, 
el Mercado Secundario de Bonos, aunque existirá -por hipótesis- no 
entrará en funcionamiento: el volumen de préstamos. para los distintos 
plazos, con garantía de bonos sin riesgo de falta de pago, será nulo, en 
k = 0, 1 ,  . . "En una economía de consumidores idénticos, la autarquía 
es un óptimo de Pareto" (Richard & Sundaresan, 81, p. 353). Cada pe- 
ríodo, m adquirirá un bono emitido en el MP por las empresas de pro- 
piedad colectiva y una acción de cada una de las empresas de propiedad 
privada, cuyo precio en U.C. será: 
La cartera de títulos de m: 
Bajo el supuesto de consumidores idCnticos. las secucnciris de flu- 
jos de consumo del consumidor representativo (34) se cumplirán verdade- 
ramente ex-post. Y. en la economía de referencia. se ha efectuado el 
supuesto necesario para que coincidan con las esperadas por in en perío- 
dos previos para los instantes subsiguientes: 
i i )  Los consumidores tienen expectativas racionales: "Las distri- 
buciones de probabilidad subjetivas de los individuos que describen rc- 
sultados futuros son identicas a las correspondientes distribuciones de 
probabilidad objetivas. condicionales al verdadero modelo de la econo- 
mía" ( 1-riedman, 79, p. 23). Bajo expectativas racionales los consurni- 
dores conocerán las distribucioncs tlc prohabilitlad tlc las variahlcs cit. 
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estado y su dinámica, así como el modelo (34)-(38). Entonces, los 
procesos estocásticos para precios de acciones y tipos de interés sobre 
bonos que los consumidores toman como dados al resolver su problema 
intertemporal de consumo-inversión, coinciden con los procesos esto- 
cásticos que son implicados por la agregación de las decisiones óptimas 
de los consumidores. Un equilibrio de expectativas racionales consisti- 
rá en un conjunto de procesos estocásticos -uno para cada tipo de in- 
certidumbre- y un conjunto de controles óptimos, que satisfacen si- 
multáneamente las condiciones impuestas por la existencia de equilibrio 
en los distintos mercados del sistema y el programa de optimización in- 
tertemporal del consumidor. Sustituyendo (34) en las condiciones 
necesarias para la optimalidad de una estrategia de consumo-inversión, 
se obtienen las secuencias de precios y factores de descuento de equili- 
brio. 
Puede extrañar que se defina la existencia de un MS, donde los 
consumidores se conceden préstamos entre s í  a distintos plazos y que 
luego, ante el supuesto de individuos idénticos, se obtenga que tal mer- 
cado no entrará en funcionamiento. El supuesto viene obligado a partir 
de introducir incertidumbre en el sistema y postular ER: Allen(81), si- 
guiendo los trabajos previos de Grossman (76, 78), Grossman & Stiglitz 
(76, 80), Bray (8 1) y Radner (79,82) ha mostrado que un equilibrio de 
expectativas racionales que revela toda la información, existirá casi 
siempre que existan más precios y mercados en la economía que tipos 
de incertidumbre que puedan afectar a los agentes. El trabajo de Gross- 
man & Stiglitz (80) ilustra el teorema: al introducir "ruido" en un mo- 
delo donde existía otro tipo de incertidumbre y sólo un precio, era su- 
ficicnte para evitar que el precio revelara toda la información disponi- 
ble. 
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